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The purpose of this research is to investigate the relationship between earnings quality and financial flexibility. Also, the 
effect of some corporate governance mechanisms on this relationship is experimentally tested. Multivariate linear 
regression was used to test the research hypothesis. The statistical population was 120 firms listed to the Tehran Stock 
Exchange during 2012-2021 (1200 firm-year observations). The research results showed that there is a negative and 
significant relationship between earnings quality and financial flexibility. In other words, as the earnings quality decreases, 
firms must holding more cash to provide their financial resources. Also, the results showed that corporate governance 
mechanisms such as the independence of the board of directors, the concentration of ownership and the audit committee 
have a positive moderating effect on this relationship. These results show that when earnings quality decreases, 
companies tend to hold cash less. Specifically, firms with low earnings quality reduce firms! financial flexibility. Hence, 
companies should provide high-quality earnings for greater financial flexibility. According to agency theory and positive 
accounting theory, the low quality of earnings is the source of increasing shareholders' concern about increasing 
information asymmetry that may negatively affect the firm's financial flexibility. Conversely, higher earnings quality 
reduces information asymmetry, which leads to higher financial flexibility. Based on the results, it can be said that 
corporate governance can be successful in fighting financial crises and smoothing business operations. 
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هدف پژوهش حاضر بررسی رابطه بین کیفیت سود و انعطاف‌پذیری مالی است. هم‌چنین اثر برخی از مکانیزم‌های حاکمیت شرکتی بر این 
رابطه مورد آزمون تجربی قرار می‌گیرد. جهت آزمون فرضیه پژوهش از رگرسیون خطی چندمتغیره استفاده شد. جامعه آماری ۱۲۰ شرکت 
پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال‌های ۱۴۰۰-۱۳۹۱ بوده است (۱۲۰۰ مشاهده سال-شرکت). نتایج پژوهش نشان داد بین 
کیفیت سود و انعطاف‌پذیری Sle‏ رابطه منفی و معناداری وجود دارد. به Shy‏ هرچه کیفیت سود کاهش LL‏ شرکت‌ها باید برای تامین 
منابع مالی خود نگهداشت وجه نقد بیش‌تری داشته باشند. هم‌چنین نتایج نشان داد مکانیزم‌های حاکمیت شرکتی همانند استقلال le‏ 
مدیره» تمرکز مالکیت و کمیته حسابرسی بر این رابطه اثر تعدیلی مثبت دارد. این نتایج نشان می‌دهد که وقتی کیفیت سود کاهش می‌یابد 
شرکت‌ها کم‌تر به نگهداری نقدینگی روی می‌آورند. به‌طور خاص» شرکت‌هایی با کیفیت سود یایین» انعطاف‌پذیری مالی شرکت‌ها را کاهش 
می‌دهند. ازاین‌ری شرکت‌ها برای انعطاف‌پذیری مالی بیش‌تر باید سودهای با کیفیت بالای را ارایه دهند. مطابق تتوری نمایندگی و تئوری 
حسابداری اثباتی» کیفیت پایین سود منبع افزایش نگرانی سهام‌داران از افزايش عدم تقارن اطلاعاتی است که ممکن است بر انعطاف‌پذیری 
مالی شرکت تاثیر منفی بگذارد. برعکس» کیفیت سود بالات عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می‌دهد که منجر به انعطاف‌پذیری مالی بالاتر 
می‌شود. براساس نتایج می‌توان گفت حاکمیت شرکتی می‌تواند در مبارزه با بحران‌های مالی و هموارسازی عملیات تجاری موفق عمل کند. 


۱- مقدمه 


کیفیت سود پس از یک سری شکست‌های شرکتی به دلیل افشای سودهای غير معتبر به یک موضوع داغ تبدیل شده است [1]. بر این اساس» 
سرمایه‌گذاران در ارزیابی سود افشاشده شرکت‌ها به‌شدت نگران هستند چراکه آن‌ها در تصمیم‌گیری‌های تامین مالی خود از آن استفاده 
می‌کنند [3]-[1]. کیفیت سود بهتر که به‌عنوان «وفاداری سود"» نیز شناخته می‌شود. اطلاعات احتناب‌ناپذیری برای تصمیم‌گیری‌های 
سرمایه‌گذاری است که بازدهی مثمر ثمری را در سرمایه‌گذاری فراهم می‌کند[4]» [5]. از سوی دیگر» کیفیت پایین سود نشانه مسایل مربوط 
به یکپارچگی و اعتبار سود گزارش شده است و سرمایه‌گذاران ریسک عدم بهره‌مندی از بازده سرمایه‌گذاری خود را دارند ]5[ [6]؛ بنابراین» 
کیفیت سود ممکن است بر انعطاف‌پذیری مالی شرکت تاثیر بگذارد. بااین‌حال» این که چگونه کیفیت سود باعث انعطاف‌پذیری مالی 


می‌شود» هنوز پاسخ داده نشده است. 
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مکانیسم‌های حاکمیت شرکتی» مکانیسم‌های مهمی برای کاهش خطرات اخلاقی و عدم تقارن اطلاعاتی در مورد مدیران اجرایی» تامین 
مالی و انتخاب‌های سرمایه‌گذاری هستند [7]. متعاقبه مکانیسم‌های حاکمیتی موثر کیفیت گزارشگری مالی را تضمین می‌کند و سطح 
بالاتری از شفافیت گزارش‌دهی شرکت را متعهد می‌سازد که حداقل گزارش‌های متقلبانه را در پی خواهد داشت AB]‏ [9]؛ در نتیجه ممکن 
peas‏ به گیفیت بالای سودها گردد. 


ادبیات مربوط به رابطه بین حاکمیت شرکتی و کیفیت سود نشان می‌دهد که حاکمیت شرکتی می‌تواند استراتژی‌های مالی موثر و 
تصمیم‌های سرمایه‌گذاری را تسهیل کرده و از آن‌ها حمایت کند ]10[ [11]. هم‌چنین» حاکمیت شرکتی می‌تواند گزارش‌های متقلبانه را 
کاهش دهد [12]؛ زیرا کمیته حسابرسی به‌عنوان یکی از مکانیسم‌های حاکمیتی موجب افزایش قابلیت اطمینان و سودمندی صورت‌های 
مالی است ]13[ [14]. علاوه‌براین» کیفیت سود به‌شدت با ساختارهای حاکمیت شرکتی همانند هیات مدیره مستقل» مدیران زن در هيات 
مدیره و کمیته حسابرسی مرتبط است [۰]11 [14]. علاوه‌براین» اکثر مطالعات در رابطه با حاکمیت شرکتی و کیفیت سود. رابطه را از دیدگاه 
کیفیت گزارشگری مالی بررسی می‌کنند ]10[ [۰]14 [20]-[15]. برخلاف ple‏ مطالعات موجود در ادبیات» این مطالعه هم‌چنین به 


بررسی اثر تعدیل‌کننده حاکمیت شرکتی بر رابطه بین کیفیت سود و انعطاف‌پذیری مالی می‌پردازد. 


انعطاف‌پذیری Ske‏ به‌عنوان دارایی نامشهودی تعریف شده است که قدرت شرکت را برای رویارویی با هرگونه رویداد غیرمنتظره 
قریب‌الوقوع فراهم می‌کند و به حداکثر رساندن ارزش شرکت کمک می‌کند [25]-[21]. ادبیات نشان می‌دهد که سطح انعطاف‌پذیری 
مالی از نظر موقعیت GAB‏ به توازن بین هزینه‌ها و منافع مرتبط با احتکار نقدینگی SVL‏ بستگی دارد [26]. به‌طورکلی» هزینه‌های تامین 
مالی معمولا شامل پرداخت مالیات و بازده کم در نگهداشت وجه نقد است [27]. در مقابل مزایا عبارت‌اند از دریافت یا صرفه‌جویی در 
وحه نقد از طریق انتشار سرمایه حدید یا واگذاری دارایی‌هاء کاهش احتمال شکست شرکت. کنار گذاشتن تامین مالی پرهزینه. و در 


دسترس نبودن منابع مالی جایگزین [30]-[28]. 


این امر منجر به کم سرمایه‌گذاری یا جایگزینی دارایی می‌شود [32]. علاو‌براین» برای منافع شخصیی مدیران ممکن است نقدینگی 
بالاتری را در ترازنامه برای بدهی» ریسک و سود سهام بهینه مورد نظر سهام‌داران حفظ کنند ]33[ 


در زمینه بازار توسعه‌یافته. سان و همکاران BH‏ رابطه بین کیفیت سود و انعطاف‌پذیری مالی (نگهداشت وجه نقد) را مورد بررسی قرار 
داد و به این نتیجه رسید که یک رابطه منفی معنادار برای ارزش وجه نقد اما یک رابطه مثبت برای نگهداشت وجه نقد در میان این ویژگی‌ها 
وحود دارد. در «plas‏ این پدیده که وقتی سطح بالاتری از عدم تقارن اطلاعاتی وحود دارد. شرکت‌ها سطح پایین‌تری از وحه نقد را نزد 
خود نگه خواهند داشت که با فرضیه نظارت سهام‌داران مطابقت دارد. زمانی مدیران JES‏ می‌شوند که سطح نقدی عظیمی را حفظ 
می‌کنند [26]. دقیقا زمانی که می‌توانند در یک محیط غیر شفاف از آن‌ها سو استفاده کنند. 


۳- مبانی نظری و بسط فرضیه‌ها 
۱-۳- رابطه بین کیفیت سود و انعطاف‌پذیری مالی 


مطالعات قبلی نشان می‌دهد که نگهداشت وجه نقد و عدم تقارن اطلاعات همبستگی مثبتی دارند ]35[ ]36[ عدم تقارن اطلاعاتی یک 
عامل تعیین کننده مهم برای هزینه سرمایه شرکت‌ها است [16]. مطابق با این دیدگاه» مطالعات نشان می‌دهد که کیفیت سود حسابداری 
بر onl an ya‏ مالی شرکت نیز تأثیر می‌گذارد ]37[ سود حسابداری از احزای نقدی وتعهدی تشکیل شده است ]38[ بااین‌حال» زمانی 


حریان‌های نقدی ایحادشده Cal‏ [5]. 


ادبیات کیفیت سود و انعطاف‌پذیری مالی نتایج متضادی را ارایه می‌دهد. کیفیت سود بالات انعطاف‌پذیری مالی بالاتری را با دسترسی به 
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برای تامین ale‏ مالی خارجی با مشکل مواجه خواهند شد و در نتیجه درگیر هزینه‌های سطح بالا می‌شوند ]39[ ,[38]؛ بنابراین» مدیران 
ممکن است انگیزه‌هایی برای نگهداشت سطح بهینه وجه نقد داشته باشند که ممکن است به‌عنوان یک استراتژی دفاعی برای مقابله با کمبود 
سرمایه در گردش در آینده عمل کند[40]-[38]. علاوه‌براین» سودهای با کیفیت پایین ممکن است انگیزه مدیران را برای نشان دادن موقعیت 
مالی بهتر و قابل اعتماد L)‏ سطح بالایی از ذخایر نقدی که دارند) به ارایه دهندگان منابع Jk‏ حهت افزایش اعتمادبه‌نفس daol‏ برای 
کاهش هزینه‌های تامین مالی شرکت ایجاد کند. این دیدگاه با تئوری سلسله مراتبی مطابقت دارد که نشان می‌دهد به دلیل وحود عدم تقارن 


اطلاعاتی» شرکت‌ها از وحوه داخلی bea‏ وحوه خارحی بهره‌پرداری می‌کنند ]31[ 


بااین‌حال از نظر تئوری SU‏ حسابداری» در صورت عدم تقارن اطلاعاتی» مدیران بر روی سیاست‌های حسابداری تمرکز می‌کنند تا 
منافع خود را بر روی پاداش عملکرد و یا در قراردادهای شخصی با تامین‌کنندگان قرار دهند و هزینه‌های مربوط به مقررات را تغییر دهند. 
هم‌چنین به دلیل منافع شخصی مدیران ممکن است برای جلب رضایت تامین‌کنندگان یا اشخاص ثالث مانند دولت» سازمان‌های 
زیست محیطی و سرمایه‌گذاری‌های مخاطره‌آمیز کوتاه‌مدت برای اطمینان از حداکثر کردن سود از وجه نقد بیش ازحد استفاده کنند. در این 
شرایط مدیران شرکت‌ها ممکن است تمایل به ارایه اطلاعات کم‌تر در سود گزارش شده داشته باشند که ممکن است تامین مالی خارحی 
را به چالش بکشد و رابطه منفی با انعطاف‌پذیری مالی ایجاد کند. بنابراین» این مطالعه فرضیه زیر را ایجاد می‌کند: 


۲-۳- حاکمیت شرکتی و رابطه بین کیفیت سود و انعطاف‌پذیری مالی 


Gas‏ اصلی گزارشگری مالی abl‏ اطلاعات اقتصادی به ذینفعان است تا آن‌ها بتوانند تصمیمات سرمایه‌گذاری خود را اتخاذ LES‏ سودهای 
گزارش‌شده در صورت‌های She‏ منبع اصلی اطلاعات برای سرمایه‌گذاران تحلیل‌گران و مدیران است [41]. نکته مهم این است که 
دیدگاه‌های نظری حامی این است که مکانیسم‌های استاندارد حاکمیت شرکتی می‌توانند عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش داده و ریسک 
اطلاعات را کاهش دهند [41] و ممکن است بر رابطه بین کیفیت سود و انعطاف‌پذیری JL‏ تاثیر بگذارد. 


مدیران به دلیل مالکیت و یا کنترل» اطلاعات داخلی بیش‌تری نسبت به سهام‌داران دارند که منجر به عدم تقارن اطلاعاتی بین آن‌ها و افراد 
خارجی می‌شود. براساس نظر واتس و زیمرمن [42]» تتوری حسابداری اثباتی استنباط می‌کند که مدیران برای منافع خود عمل می‌کنند که 
باعث افزایش رفتار فرصت‌طلبانه می‌شود. یک سیستم حاکمیتی قوی می‌تواند رفتار فرصت‌طلبانه مدیریتی را مهار کند و خطرات ناشی از 
کیفیت ضعیف سود و انعطاف‌پذیری مالی را کاهش دهد [43]. هم‌چنین» حاکمیت شرکتی در کشورهای نوظهور از سهام‌داران کم‌تر 
محافظت می‌کنند» اما تلاش می‌کند تا کیفیت سود بهتری را ارایه دهد [۰]10 [18] و ممکن است به‌عنوان تعدیل‌کننده کیفیت سود و 
انعطاف‌پذیری مالی عمل کند. 


حاکمیت شرکتی ممکن است کیفیت سود و انعطاف‌پذیری مالی را با افزایش نظارت بر مدیریت بهبود بخشد [44]. هیات مدیره یکی از 
مکانیسم‌های حاکمیتی است که می‌تواند نظارت موثر را تضمین کند و مدیریت را تشویق کند تا سودهای با کیفیت بالاتر را برای سهام‌داران 
افشا کند [44]. هم‌چنین» هیات مدیره درگیر فرآیند ایجاد سود هستند و قدرت حفظ و افشای سود با کیفیت را دارند [45]. در کنار اين» 
مدیران مستقل نقشی محوری در تضمین نظارت موثر دارند که باعث به حداقل رساندن رفتار فرصت‌طلبانه مدیریتی می‌شود و در نتیجه 
کیفیت سود و انعطاف‌پذیری مالی را افزایش می‌دهد ]45[ [46]. علاوه‌براین» مدیران مستقل کارمندان شرکت نیستند که مانند مدیران 
احرایی از سرمایه انسانی و فکری در سازمان استفاده نکنند. مدیران مستقل منافع و انگیزه‌هایی برای حفظ شرافت و شهرت خود با اطمینان 
از گزارشگری Sk‏ با کیفیت بالاتر و انعطاف‌پذیری Se‏ معقول دارند ]14[ 


تمرکز مالکیت نیز یکی از مکانیسم‌های حاکمیتی است که بر شرکت‌ها تاثیر می‌گذارد تا سودهای با کیفیت بالاتر را گزارش کنند که در 
نتیجه ممکن است بر انعطاف‌پذیری مالی تاثیر بگذارد ]48[ به‌عنوان‌مثال» مالکیت سرمایه‌گذاران خارحی که دارای مهارت‌ها و دانش 


نقش کمیته حسابرسی به‌عنوان یکی دیگر از مولفه‌های حاکمیت شرکتی ممکن است با استخدام یک حسابرس معتبر مانند CAS Bigd‏ 
spa‏ اکان یی E‏ یوو یفن کک اس قافن ہی نا ار ois‏ ما wala‏ با As‏ تاه alee‏ کت 
که مستلزم بررسی کفایت کنترل‌های داخلی» نظارت بر فعالیت‌های حسابرسی داخلی و ارزیابی افشای حسابداری و انتخاب‌های 
خط مشی است [49] که ممکن است به افزایش علاقه سرمایه‌گذاران به سرمایه‌گذاری در شرکت‌ها منجر شود. علاوه‌براین» استقلال هیات 
مدیره» همراه با کیفیت حسابرسی ممکن است به کیفیت سود بهتر و در نتیجه انعطاف مالی منجر شود [14]. 


براساس استدلال‌های فوق» تمرکز مالکیت در قالب تمرکز مالکیت خارجی» اعم از مالکیت خارجی و مالکیت نهادی» عمدتا مجهز به 
مهارت‌ها و توانایی‌های پیچیده است [AB]‏ آن‌ها می‌توانند نظارت بر فعالیت شرکت‌ها را افزایش دهند که عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش 
می‌دهد و ممکن است منحر به کیفیت سود SVL‏ و انعطاف‌پذیری مالی بهتر شود. علاوه‌براین» یک حساپرس معتبر ممکن است با بررسی 
گزارش‌های مالی به شرکت‌ها در ارایه سود با CAS‏ کمک کند. به‌ویژه زمانی که تقاضای بالاتری برای سود با کیفیت وجود دارد. در نتیجه» 
اعتماد سرمایهگذاران را افزايش داد. در این شرایط این مطالعه فرض می‌کند که مکانیسم‌های حاکمیت شرکتی می‌توانند به‌طور مثبت 
رابطه بین کیفیت سود و انعطاف‌پذیری مالی را تعدیل کنند. 


AS مکانیزم‌های حاکمیت شرکتی می‌تواند رابطه بین کیفیت پایین سود و انعطاف‌پذیری مالی را به‌طور مثبت تعدیل‎ :H2 


۳- روش پژوهش 


پژوهش حاضر از حیث هدف» پژوهشی از نوع کاربردی است. این نوع پژوهش ازآن‌حهت که می‌تواند مورداستفاده سازمان بورس اوراق 
lle‏ تحلیل‌گران مالی و کارگزاران بورس» مدیران مالی شرکت‌ها قرار oS‏ هم‌چنین از منظر روش استنتاج» این پژوهش از نوع توصیفی T‏ 


۱-۳- تعریف جامعه آماری و حجم نمونه آماری 


به حامعه‌ای که حداقل یک یا چند صفت مشترک داشته باشند» حامعه آماری گفته می‌شود. نمونه آماری برای استنباط ویژگی‌های حامعه 
آماری مورد استفاده قرار می‌گیرد. نمونه آماری این پژوهش شامل شرکت‌های منتخب پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران است که 
دارای شرایط زیر و در بازه زمانی ۱۳۹٩۱‏ لغایت ۱۳۰۰ (۱۰ سال) باشند: 


۱. نمونه‌های انتخاب‌شده قبل از سال ۱۳۹۱ در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 
۲ به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه دوره مالی آن منتهی به اسفندماه باشد. 


۳ طی سال‌های موردمطالعه تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشد. 


Hi‏ نوع فعالیت شرکت» تولیدی بوده و لذا موسسات مالی. سرمایه‌گذاری و بانک‌ها در نمونه آورده نمی‌شوند. 


به‌این‌ترتیب تعداد شرکت‌هایی که ویژگی‌های فوق‌الذکر را داشتند و به‌عنوان نمونه آماری بتوان از آن‌ها استفاده نمود» ۱۲۰ شرکت هستند؛ 


بنابراین» تعداد مشاهدات ۱۳۰۰ سال-شرکت می‌باشد. 


۲-۳- مدل‌های پژوهش 


حهت آزمون فرضیه‌های پژوهش از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است: 


۱ + B2MtB; .+B;FSIZE; +p, TANG; ,+B;SDEBT, ,+B;LDEBT, ,+¢; ¢ (\) 
FF; .=Bo+B, EQ; + B2BIND; ,-+B3EQ; BIND, +B 4MtB; ,+B5FSIZE; +b TANG; ,+B7SDEBT, , (Y) 
+B 3LDEBT; ,+€; e 
FF; .=Bot+ 8, EQ; -+B2OCI; + B3EQ; *OCT; +B ,MtB; .+B5FSIZE; tpe TANG; ,+B7SDEBT, + (۳ 
BgLDEBT, ,+€ 
FF, =Bot+ Bi EQ; +B2ACO; ,+B3EQ; #ACO; +B ,MtB; ,+B5FSIZE; +B TANG, -+B7SDEBT, , (۴ 
+B,LDEBT, +E; + 


تعریف هریک از متغیرهای فوق در زیر بیان شده است: 


۱۹ 


i 
= 
3 
p 
3 

3 
3 
۳ 
3 
3 


ه حاکمیت 5 


شرکتی در بازار سر 


aslo 


olal 


جدول ۱- متغیرها. 
Table 1- Variables.‏ 


متغیرها نماد تعریف عملیاتی 

وابسته 

انعطاف‌پذیری FF JL‏ وجه نقد و معادل نقد بر کل دارایی‌ها تقسیم می‌شوند [5]. 

کیفیت سود EQ‏ برای محاسبه مدیریت سود بر مبنای اقلام تعهدی مدل‌های مختلفی موجود است. در پژوهش 


حاضر از برآورد مدل پيشنهادشده و تعدیل‌شده. استفاده شده که به شرح زير خواهد بود: 
CFO; t1 +2 CFO;} +013 CFO} t41+014A Sales; ;+a5Fixed Assets; t+Eit‏ 04+ ماع ACC;‏ 
,۸6 = اقلام تعهدی از تفاوت جریان نقد عملیاتی و سود خالص شرکت 1 بین سال t‏ 
1 = خالص جریان نقدی عملیاتی شرکت 1 در سال 1-]. 

,0 = خالص جریان نقدی عملیاتی شرکت 1 در سال t‏ 

41 = خالص جریان نقدی عملیاتی شرکت 1 در پایان سال ttl‏ 

-- تغییر در فروش خالص شرکت oi‏ پایان سال ] و 1-]. 

t اموال ماشین‌آلات و تجهیزات شرکت 1 در سال‎ = Fixed Assetsi, 


۱۹۰ 


باقی‌مانده مدل نشان‌دهنده مدیریت سود بر مبنای اقلام تعهدی است. 


کنترلی 
3 ارزش بازار به دفتری حقوق MtB‏ از تقسیم ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام حاصل می‌شود. 
صاحبان سهام 
اندازه شرکت FSIZE‏ لگاریتم طبیعی کل فروش‌ها 
دارایی‌های مشهود TANG‏ از تقسیم دارابی‌های ثابت به کل دارایی‌ها حاصل می‌شود. 
بدهی کوتاه‌مدت SDEBT‏ نسبت بدهی کوتاه‌مدت به کل دارایی‌ها 
بدهی بلندمدت LDEBT‏ نسبت بدهی بلندمدت به کل دارایی‌ها 
متغیر raed‏ گر (حاکمیت شرکتی): اعداد شاخص‌های حاضر محاسبه شده و سپس اعداد بالای میانه ۱ و در غیر این صورت 
صفر خواهند بود. 
استقلال هیات مدیره BIND‏ نسبت اعضای غیرموظف به کل lael‏ 
تمرکز مالکیت 0 میزان درصد سهام متعلق به سهام‌دار عمده بیش از ۵% 
کته ACO E‏ استقلال کمیته حسایرسی در این پژوهش عبارت‌اند از نسبت اعضای 


غیرموظف کمیته حسابرسی به تعداد اعضای کمپته حسابرسی 


۴- یافته‌های پژوهش 
-\-f‏ آمار توصیفی داده‌ها 
در آمار توصیفی به وضعیت داده‌ها با شاخص‌های مرکزی پرداخته می‌شود. جدول Y‏ وضعیت داده‌ها را به شرح زیر نشان می‌دهد: 


جدول -Y‏ نتایج آمار توصیفی (کمی). 
Table 2- Results of descriptive statistics (quantitative).‏ 


ys -۱۱۶ تابستان ۰۱۴۰۲ صفحه:‎ e و بانکی» دوره ۱ شماره‎ Ske و صادقی/ مطالعات راهبردی‎ e! 


نام متغیر نماد متغیر میانگین میانه بیشینه کمینه انحراف معیار 
انعطاف‌پذیری مالی FF‏ 009 0.045 0.398 0.06 0.091 

کیفیت سود EQ‏ 029 2 054 038 0.21 

اندازه شرکت FSize‏ 6.845 6.615 8.009 4.031 0.524 

ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام MIB‏ 3.68 16 434 0.62 3.32 
دارایی‌های مشهود TANG‏ 0.365 0.415 0.641 0.312 0.058 

بدهی کوتاه‌مدت 7 ۰۰ 0,329 0.348 0.598 0.079 0.189 

بدهی بلندمدت 7 ۰ 1 ۰ 0.652 0.921 0.402 0.151 
استقلال هیات مدیره BIND‏ 0.64 0.60 0.80 0.20 0.14 

کسه خسابرښے. ACO‏ 0.73 0.70 0.80 0.22 0.26 


تمرکز مالکیت OCI‏ 0.69 0.71 0.94 0.45 0.25 


شرکت‌ها دارای عملکرد مثبت بودند. وحه نقد ۷% دارایی‌های شرکت را تشکیل می‌دهد. هم‌چنین 6 دارایی‌های شرکت را دارایی‌های 


جدول -Y‏ ننایج آمار توصیفی )99 ارزشی». 
Table 3- Results of descriptive statistics (binary).‏ 
استقلال هیات (BIND) o pao‏ تمرکز مالکیت (OCT)‏ کمیته حسابرسی (ACO)‏ 


۱۱ 0 1 0 1 0 1 
%30 %70 %31 %69 %36 %64 
360 840 372 828 432 768 


-Y-F‏ نتایج ازمون فرضیه اول 
با استفاده از رگرسیون خطی فرضیه‌های پژوهش مورد آزمون صورت گرفت. نتایج آن در جدول ۴ بیان شده zél‏ 


جدول -F‏ نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش. 


۱ Table 4- The results of the first research hypothesis test. 

نام متغیر نماد متغیر ضرایب انحراف استانداردآماره 7 سطح معناداری 1 
کیفیت سود EQ‏ 0.813- 0.298 2.728- 0.000 3 
اندازه شرکت م5 0.652- 0.201 3.243- 0.000 
ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام MtB‏ 0.427- 0.141 3.028- 0.000 3 
دارایی‌های مشهود TANG‏ 0.514 0.781 0.658 0.451 
بدهی کوتاه‌مدت SDEBT‏ 0.303- 0.112 2.705- 0.000 = 
بدهی بلندمدت LDEBT‏ 0.415 0.194 2.9 0.001 3 
1200 تعداد مشاهدات T‏ 

0000 سطح معناداری 87.140 خی -دو والد 3 


براساس نتایج جدول oF‏ مقدار آماره خی-دو والد برابر با ۸۷/۱۴۰ است و از آن‌جایی که سطح معناداری آن ۰/۰۰۰ است می‌توان بیان 


یل‌کننده حا 


داشت مدل پژوهش دارای برازش می‌باشد. نتایج آزمون در سطح معناداری O%‏ نشان داد که بین کیفیت سود و انعطاف‌پذیری مالی رابطه 


منفی و معناداری وجود دارد؛ به بیانی فرضیه پژوهش مورد پذیرش قرار می‌گیرد. 


A, 
, l 

2 نتایج آزمون فرضیه دوم‎ -Y-F 
3 با استفاده از رگرسیون خطی فرضیه‌های پژوهش مورد آزمون صورت گرفت. نتایج آن در جدول ۵ بیان شده است.‎ 
ay 

pe) 


جدول ۵- نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش. 
Table 5- The results of the second research hypothesis test.‏ 


نام متغیر نماد متغیر ضرایب انحراف استاندارد آماره 7 سطح معناداری 
کیفیت سود EQ‏ 0.551- 0.147 3.748- 0.000 
استقلال هیات مدیره BIND‏ 0.409 0.184 2.222 0.000 
استقلال هیات مدیره * کیفیت سود EQ*BIND‏ 0.611 0.242 2.524 0000 
اندازه شرکت FSize‏ 0.865- 0.399 2.167- 0.000 
ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام 1/0 0.397- 0.177 2.242- 0.000 
دارایی‌های مشهود TANG‏ 0.678 0.265 2.558 0.000 
بدهی کوتاه‌مدت SDEBT‏ 09 0254 2.791- 0.000 
بدهی بلندمدت LDEBT‏ 0.454 0.189 2.4.2 0.000 
1200 تعداد مشاهدات 
0.000 سطح معناداری 78.244 خی -دو والد 


پراساس نتایج جدول ۳ مقدار آماره خی-دو والد برابر با VAIY¥¥‏ است و ازآن‌حاییکه سطح معناداری آن aul ۰/۰ te‏ می‌توان بیان 


11۲ 


3. 


ys -۱۱۶ تابستان ۰۱۴۰۲ صفحه:‎ e و بانکی» دوره ۱ شماره‎ Ske و صادقی/ مطالعات راهبردی‎ e! 


داشت مدل پژوهش دارای برازش می‌باشد. نتایج آزمون در سطح معناداری ۵70 نشان داد که استقلال هیات مدیره رابطه بین کیفیت سود و 


انعطاف‌پذیری Ske‏ را تعدیل کرده و اثر مثبت و معناداری می‌گذارد؛ به بیانی فرضیه پژوهش مورد پذیرش قرار می‌گیرد. 
-F-F‏ نتایج آزمون فرضیه سوم 
با استفاده از رگرسیون خطی فرضیه‌های پژوهش مورد آزمون صورت گرفت. نتایج آن در جدول ۶ بیان شده است. 


جدول ۶- نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش. 
Table 6- The results of the third hypothesis test of the research.‏ 


نام متغیر نماد متغیر ضرایب انحراف استاندارد آماره 7 سطح معناداری 
کیفیت سود EQ‏ 0.807- 0.339 2.380- 0000 
تمرکز مالکیت OCI‏ 0.908 0.368 2.467 0000 
تمرکز مالکیت # کیفیت سود EQ* OCI‏ 0.369 0.101 3.653 0.000 
اندازه شرکت FSize‏ 0.654- 0.297 2.202- 0.000 
ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام M18‏ 0.753- 0.311 2.421- 0000 
دارایی‌های مشهود TANG‏ 0.951 0.469 2.027 0.000 
بدهی کوتاه‌مدت ۲ 0.456- 0.117 3.897- 0000 
بدهی بلندمدت LDEBT‏ 0.963 0.451 2.135 0000 
1200 تعداد مشاهدات 
0.000 سطح معناداری 49 . خی-دو والد 


پراساس نتایج حدول 1 مقدار آماره خی-دو والد برابر با ۸۴۹ است و از آن‌جایی که سطح معناداری آن Eal vfs ve‏ می‌توان بیان 
داشت مدل پژوهش chlo‏ برازش می‌باشد. نتایج آزمون در سطح معناداری ۵% نشان داد که تمرکز مالکیت رابطه بین کیفیت سود و 


انعطاف‌پذیری Ske‏ را تعدیل کرده و اثر مثبت و معناداری می‌گذارد؛ به بیانی فرضیه پژوهش مورد پذیرش قرار می‌گیرد. 
۵-۴- نتایج آزمون فرضیه چهارم 
با استفاده از رگرسیون خطی فرضیه‌های پژوهش مورد آزمون صورت گرفت. نتایج آن در جدول ۷ بیان شده است. 


جدول ۷- نتایج آزمون فرضیه چهارم پژوهش. 
Table 7- The results of the fourth research hypothesis test.‏ 


نام متغیر نماد متغیر ضرایب انحراف استاندارد آماره 2 سطح معناداری 
کیت سود EQ‏ 0.841- 0.348 2.416- 0.000 
کمیته حسابرسی ACO‏ 0.542 0.142 3.816 0.000 
کمیته حسابرسی*کیفیت سود EQ* ACO‏ 0.617 0.299 2.063 0.000 
اندازه شرکت FSize‏ 0.741- 0.301 2.461- 0.000 
ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام MIB‏ 0.953- 0.449 2.122- 0.000 
دارایی‌های مشهود TANG‏ 0.349 0.112 3.116 0.000 
بدهی کوتاهمدت ۳ ۰ 0.673- 0.289 2.328- 0.000 
بدهی بلندمدت LDEBT‏ 0.852 0.369 2.309 0.000 


1200 تعداد مشاهدات 
سطح معناداری 8 خی -دو والد 


پراساس نتایج حدول ۵ مقدار آماره خی -دو والد برابر با ۱۷/۹۹/۶۰۷۸ | و از آن‌حاییکه سطح معناداری آن ¥ vfs‏ است می‌توان بیان 
داشت مدل پژوهش دارای برازش می‌باشد. نتایج آزمون در سطح معناداری O%‏ نشان داد که کمیته حسابرسی رابطه بین کیفیت سود و 


انعطاف‌پذیری Ske‏ را تعدیل کرده و اثر مثبت و معناداری می‌گذارد؛ به بیانی فرضیه پژوهش مورد پذیرش قرار می‌گیرد. 


۵- بحث و نتیجه‌گیری 


پژوهش pole‏ به بررسی تجربی رابطه بین کیفیت سود پایین و انعطاف‌پذیری مالی در بازار نوظهوری همانند ایران انجام شده است. نتایج 
نشان داد که کیفیت سود پایین بر انعطاف‌پذیری مالی (نقدینگی) تاثیر منفی می‌گذارد. در نتیجه. می‌توان CAS‏ کیفیت پایین سود یک 
رابطه منفی قوی با انعطاف‌پذیری Ske‏ برای شرکت‌ها دارد. ضریب منفی هم چنین نشان می‌دهد که کاهش باقی‌مانده (کیفیت (VL‏ کیفیت 
سود. سطح انعطاف‌پذیری مالی شرکت را افزایش می‌دهد. علاوه‌براین» این مطالعه هم‌چنین با مستندسازی یک رابطه معکوس بین کیفیت 
سود پایین و انعطاف‌پذیری مالی در مقایسه با بازار توسعه‌يافته. به Lal‏ حسابداری و مالی به‌ویژه به بازارهای نوظهور کمک می‌کند [5]. 


به‌طور خلاصه نتایج آزمون هریک از فرضیه‌های پژوهش در جدول A‏ بیان شده است. 


جدول -A‏ خلاصه نتایج پژوهش. 
Table 8- Summary of research results.‏ 


ردیف فرضیه نتیجه 

1 فرضیه اول: کیفیت سود پایین شرکت‌ها تاثیر منفی بر انعطاف‌پذیری مالی دارند. پذیرش 
2 فرضیه دوم: استقلال هیأت مدیره می‌تواند رابطه بین کیفیت پایین سود و انعطاف‌پذیری مالی را به‌طور پذیرش 
3 فرضیه سوم: تمرکز مالکیت می‌تواند رابطه بین کیفیت پایین سود و انعطاف‌پذیری مالی را به‌طور مثبت پذیرش 
4 فرضیه چهارم: کمیته حسابرسی می‌تواند رابطه بین کیفیت پایین سود و انعطاف‌پذیری مالی را به‌طور پذیرش 


پیش‌بینی تلوری حسابداری اثباتی" پشتیبانی می‌کند. 


از سوی دیگر» کیفیت سود بهتر» شرکت‌ها را به نگهداشت وجه نقد بیش‌تر تشویق می‌کند که منجر به در دسترس بودن منابع مالی خارجی 
می‌شود که به شرکت‌ها کمک می‌کند وجوه بیش‌تری را از منابع خارجی جمع‌آوری کنند که این امر سب می‌شود انعطاف‌پذیری مالی 
افزایش یابد. این یافته‌ها هم‌چنین توسط تلوری مدیریت موجودی" پشتیبانی می‌شوند که نشان می‌دهد شرکت‌ها باید حداقل یا بهینه‌ترین 
سطح وجه نقد را برای کاهش هزینه‌های مربوط به نگهداشت نقدینگی (مانند هزینه‌مای فرصت هزینه‌های حمل» هزینه‌های اختیاری 
مدیریت و ... نگه‌دارند) و پيشنهاد می‌کند که شرکت‌ها باید وجه نقد را در کوتاه‌مدت به حای بلندمدت سرمایه‌گذاری کنند تا شکاف بین 
درآمد و هزینه را متعادل کنند ]52[ این یفته‌ها هم‌چنین از انگیزه احتباطی* انگیزه معامله* و انگیزهنمایندگی" نظریه ترجیح نقدینگی" 
پشتیبانی می‌کنند. برای انگیزه‌های احتیاطی» شرکت‌ها نقدینگی خود را به دلیل انعطاف‌پذیری مالی برای مواجهه با موارد احتمالی غير 
منتظره حفظ می‌کنند؛ بنابراین» شرکت‌ها نقدینگی را نگه می‌دارند تا از خود در برابر احتمال کسری نقدینگی محافظت کنند و عدم اطمینان 
حریان نقدی را کاهش می‌دهند. برای انگیزه‌های معاملاتی» شرکت‌ها برای مقابله با هزینه‌های ole‏ خود به نقدینگی نیاز دارند. 
علاوه‌براین؛ نقدینگی می‌تواند از هزینه‌های کم سرمایه‌گذاری جلوگیری US‏ و شرکت‌ها را قادر می‌سازد تا پروژه‌های سرمایه‌گذاری سودآور 


خود را بدون افزایش وجوه خارجی با هزینه‌های معاملاتی بالا انجام دهند. 


مانند ph‏ کشورهای در حال ظهور. از سال ۱۳۸۶ بورس olal‏ دستخوش تغییرات اساسی در مقررات شده است و جندین مکانیسم 
استاندارد حاکمیت شرکتی را ایحاد کرده است. این مطالعه نشان می‌دهد که کیفیت پایین سود تاثبر منفی معناداری بر انعطاف‌پذیری مالی 


' Spending hypothesis 5 Transaction motive 
? Positive accounting theory ٩ Agency motive 
3 Theory of inventory management 7 Liquidity preference theory 


^ Precaution motive 
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دارد. این بدان معناست که با افزایش یک واحد در کیفیت سود ضعیف. انعطاف‌پذیری مالی ۰/۸۱۳ واحد کاهش می‌یابد. از ادبیات مشهود 
است که کیفیت پایین سود سبب عدم تقارن اطلاعاتی و مسایل نمایندگی می‌شود ]32[ و مدیران را تحت فشار قرار می‌دهد تا بر روی 
اهداف کوتاه‌مدت تمرکز کنند و آن‌ها را مجبور به خرج کردن نقدینگی می‌کنند که می‌تواند منجر به سوء استفاده از نقدینگی شود ]53[ 
برعکس» گزارشگری مالی با کیفیت بالا عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می‌دهد و کیفیت سود را افزایش می‌دهد که به نوبه خود فشار را بر 
مدیران کاهش می‌دهد که منجر به احتکار وجه نقد بیش‌تر می‌شود که هم‌چنین دسترسی به تامین مالی خارجی را افزایش می دهد و ممکن 
است بر اهداف بلندمدت سازمان تمرکز کند. 


۲-۵ - تفسیر و بحث نتایج فرضیه‌های دوم تا چهارم 


این مطالعه با بررسی تحربی اثر تعدیل‌کننده حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین کیفیت سود و انعطاف‌پذیری Jb‏ به ادبیات موحود کمک 
می‌کند. این مطالعه یک اثر تعدیل‌کننده مثبت معنادار حاکمیت شرکتی را بر ارتباط بین کیفیت پایین سود و انعطاف‌پذیری She‏ پیدا می‌کند. 


نتایج فوق‌الذکر از چندین پیش‌بینی پشتیبانی می‌کند. تتوری نمایندگی پیش‌بینی می‌کند که در صورت وجود نقدینگی مازاد. مدیران برای 
دنبال کردن منافع خصوصی سرمایه‌گذاری‌های زیادی انجام می‌دهند. این پیش‌بینی با نتایج این پژوهش پشتیبانی می‌شود که کیفیت پایین 
سود رابطه منفی قوی با انعطاف‌پذیری مالی اندازه‌گیری شده بر حسب نقدینگی دارد. نتایج مشابهی توسط سان و همکاران [34] بدست 
آمده است. این گزاره هم‌چنین با مفهوم تئوری سیگنالینگ پشتیبانی می‌شود که کیفیت سود بهتر» چشم‌انداز شرکت را با کاهش عدم تقارن 


بااین‌حال. دیدگاه مبتنی بر منابع نشان می‌دهد که حاکمیت شرکتی می‌تواند پرسنل با استعداد با تخصص ویژه را جمع‌آوری کند که ارتباط 
موثر بین شرکت و صنایع را افزايش دهند [54]. در نتیجه» یک شرکت می‌تواند با مرور کلی نظریه‌ها و ادبیات موجود. استراتژی‌هایی را 
طراحی LS‏ که ممکن است به تعامل مثبت بین کیفیت سود و رابطه انعطاف‌پذیری مالی کمک کند. هم‌چنین» حاکمیت شرکتی می‌تواند 
کیفیت سود را با تقویت شیوه‌های حاکمیتی» مانند استقلال SLs‏ مدیره تنوع و هم‌چنین افزایش نظارت. بهبود بخشد. در نتیحه» سیگنال 


بهتری به شرکت hl‏ می‌دهد و به‌طور مثبت بین کیفیت سود و انعطاف‌پذیری مالی تعامل دارد. 


علاوه‌براین» حاکمیت شرکتی با ترکیب ساختار مالکیت متنوع» کمیته‌های حسابرسی ماهر و هيات o pdo‏ موثر بر نقاط قوت؛ مهارت‌ها و 


کاهش می‌دهد که به نوبه خود منجر به تاثیر مثبت کیفیت سود بر انعطاف‌پذیری مالی می‌شود. 
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